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Introducere 

 

 

 

În urma unei analize amănunţite a celei mai recente crizei financiare, analişti, practicieni 

şi cercetători ai pieţelor financiare dezbat în permanenţă următoarea întrebare: este criza 

o consecinţă a asumării unor acţiuni prea riscante de către instituţiile financiare sau este 

rezultatul unor intervenţii nepotrivite a guvernelor pe pieţele financiare? Este o 

consecinţă a reglementărilor prudenţiale în spiritul şcolii austriece sau a acţiunilor luate 

în spiritul keynesist? 

 

Ceea ce la început semăna cu o criză temporară de lichidităţi corelată cu caracterul 

nerăbdător al jucătorilor de pe pieţele financiare, s-a transformat într-o criză profundă de 

solvabilitate a întregului sistem financiar corelată cu criza datoriilor suverane. Ca urmare 

a unor reglementări prudenţiale ineficiente şi suficient de permisive, precum şi a unei 

supervizări prea relaxate din partea autorităţilor de supraveghere, instituţiile financiare s-

au îndatorat excesiv în avântul după venituri. Consecinţele sunt pe măsura riscului 

asumat, băncile angrenându-se în mrejele unor jocuri mult prea periculoase pentru 

statutul acestora, periclitând stabilitatea şi credibilitatea întregului sistem. 

 

Colapsul South Sea din Marea Britanie (1720), criza financiară globală (1825), panica 

imobiliară din SUA (1827), panica bancherilor (1907), marea depesiune (1929-1933), 

criza economiilor şi împrumuturilor din SUA (1990), criza mexicană (1994), criza 

imobiliară din Japonia (1996) şi criza financiară asiatică (1997), criza financiară rusească 

(1998), colapsul dot-com din SUA (2000), criza economică argentiniană (1999-2002) 

sunt câteva exemple din istoria financiară.  Acestea însă nu au fost lecţii bine învăţate de 

către instituţiile financiare, autorităţile de supraveghere, guverne sau organizaţiile 

internaţionale. După cum Roubini a punctat: “Crizele îmbracă multe culori şi ceea ce a 

funcţionat într-o anumită situaţie s-ar putea să nu mai funcţioneze în alta.” 

 

Instituţiile financiare s-au bazat pe sprijinul băncilor centrale ca şi creditori de ultimă 

instanţă la nivel local, iar acestea alături de guverne s-au bazat pe sprijinul unor 

organisme financiare internaţionale ca şi creditori de ultimă instanţă ai întregii lumi. 

Această relaxare a dat însă naştere unui fenomen de hazard moral fără precedent, iar 
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organismele financiare internaţionale au devenit creditori de primă, ultimă şi unică 

instanţă ai sistemului financiar. 

 

Interconexiunile din sistemul bancar sunt o necesitate, deoarece nu toate instituţiile sunt 

specializate concomitent în atragerea de fonduri sub formă de depozite şi utilizarea lor în 

creditarea economiei. Unele instituţii sunt specializate în atragerea de depozite, altele 

doar în acordarea de credite şi trebuie privite ca elemente esenţiale care asigură 

redistribuirea lichidităţii în cadrul sistemului, de la cele cu excedent înspre cele cu 

deficit. Însă aceste transferuri de fonduri sunt purtătoare de risc de credit dacă nu sunt 

gestionate adecvat şi per ansamblu trebuie reglementate pentru a fi asigurată evitarea 

transmiterii efectelor de contagiune în caz de colaps a contrapartidei. 

 

Extinderea activităţii instituţiilor financiare la nivel internaţional le-a făcut însă prea mari 

şi prea interconectate pentru a putea cădea, iar din punctul de vedere al autorităţilor de 

supraveghere prea importante pentru a fi lăsate să se prăbuşească. Externalităţile negative 

pe care colapsul lor le transmit în economie sunt de dimensiuni colosale şi îmbracă 

diverse forme: vânzări forţate de active, spirale de lichiditate, împrumuturi sub valoarea 

de piaţă a colateralului, pierderi asociate poziţiilor deţinute, subcapitalizare, rate 

penalizatoare ale dobânzilor sau falimente speculative. 

 

Managementul defectuos al elementelor din portofoliul de tranzacţionare insuficient de 

bine reglementat, deteriorarea calităţii portofoliului de credite datorită încetinirii creşterii 

economice, alături de slaba gestionare a lichidităţii au fost cauzele unui comportament 

extrem de vulnerabil al băncilor la evenimentele extreme care s-au produs pe piaţă odată 

cu declanşarea crizei financiare în 2008. La nivelul sistemului bancar european se adaugă 

şi dependenţa subsidiarelor de finanţările provenite de la băncile mamă. Toate acestea au 

sporit vulnerabilitatea băncilor din Europa concomitent cu agravarea crizei din zona 

euro.  

 

În scopul obţinerii de noi venituri şi a creşterii valorii de piaţă a activelor, participaţiile 

băncilor puternice din vestul Europei, la care se adaugă cele din Grecia, în sistemul 

bancar al ţărilor emergente din Europa Centrală şi de Est (ECE) au crescut semnificativ 

în ultimul deceniu. Aparent sigure, datorită nivelului corespunzător al capitalului şi a 

desfăşurării unor activităţi tradiţionale bazate în principal pe activităţile de atragere de 
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depozite şi acordare de credite, băncile din Europa Centrală şi de Est au intrat în vizorul 

organismelor de supraveghere. Integrarea treptată a acestei pieţe bancare, a dus la 

sporirea gradului de interconexiune, ceea ce a generat dezvoltarea riscului sistemic şi 

intensificarea efectelor de contagiune. În cazul majorităţii băncilor, problemele 

înregistrate ca urmare a expunerii pe pieţele financiare internaţionale impun o 

recapitalizare corespunzătoare cu nivelul pierderilor cauzate de deteriorarea calităţii şi a 

valorii de piaţă a activelor. Efectele acestor măsuri se traduc în primul rând prin blocarea 

de către băncile mamă a accesului la lichidităţi a subsidiarelor, iar în ultimă instanţă prin 

vânzarea participaţiilor în cadrul acestora. 

 

În noul context devine deosebit de importantă estimarea efectelor de contaminare 

bancară. De remarcat este faptul că pentru prima dată Comitetul de Supraveghere 

Bancară de la Basel introduce cerinţe privind adecvarea capitalului special pentru băncile 

de importanţă sistemică, a căror cădere ar periclita stabilitatea întregului sector financiar 

la nivel global. 

 

Motivaţia alegerii acestei teme de cercetare rezidă din necesitatea unei analize 

aprofundate a riscului la nivelul sistemului bancar european, concomitent cu transmiterea 

efectelor de contagiune între instituţiile financiare. Cu toate că pentru piaţa bancară 

americană s-a realizat un număr semnificativ de studii ce analizează riscul sistemic, un 

număr restrâns de lucrări au tratat acest subiect pe piaţa bancară europeană. 

 

Scopul cercetării constă în analiza detectării, estimării, monitorizării şi controlului 

riscului sistemic, precum şi a efectelor de contaminare bancară. Pe de o parte s-a efectuat 

o analiză calitativă privind identificarea factorilor de risc, a instituţiilor de importanţă 

sistemică, a metodologiei de estimare a riscului sistemic, precum şi a externalităţilor 

negative pe care colapsul unei bănci le induce în economie. Pe de altă parte s-a dezvoltat 

o analiză cantitativă a riscului la care este expus sistemul bancar european, alături de 

estimarea efectelor de contagiune transmise în rândul instituţiilor financiare. 

 

În vederea atingerii acestui scop ne-am orientat atenţia înspre următoarele obiective 

specifice: 
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 analiza modului în care retragerile speculative ale deponenţilor şi deficitul 

agregat de lichiditate pot genera apariţia unei crize sistemice; 

 analiza modului în care relaţiile de împrumut de pe pieţele interbancare, respectiv 

relaţiile de contrapartidă în cadrul sistemelor de plăţi pot intensifica contaminarea 

bancară; 

 evaluarea metodelor şi tehnicilor utilizate de organismele de supraveghere 

financiară pentru a detecta şi monitoriza instituţiile de importanţă sistemică; 

 analiza reglementărilor în domeniul supravegherii prudenţiale privind riscul 

sistemic; 

 estimarea riscului sistemic la nivelul pieţei bancare europene; 

 impactul adecvării capitalului asupra riscului sistemic; 

 evaluarea transmiterii efectelor de contagiune între diferite instituţii financiare; 

 analizarea posibilităţilor de ajustare contraciclică a contribuţiei băncilor la riscul 

sistemic. 

 

Metodologia de cercetare. Estimarea riscul sistemic şi a efectelor de contagiune s-a 

efectuat prin intermediul metodologiei dezvoltată de Adrian şi Brunnermeier (2010). 

Aceasta presupune calcularea unor indicatori Conditional Value at Risk (CoVaR) care 

surprind pierderea maxim posibilă a sistemului condiţionată de pierderea băncilor în 

condiţii de criză. Estimarea s-a realizat prin intermediul regresiei quantilice, aplicată 

direct asupra distribuţiilor valorilor extreme ale variabilelor financiare. Motivaţia alegerii 

acestei metodologii se datorează faptului că rezolvă cele mai complexe probleme 

întâlnite în estimarea riscului pe piaţa financiară, şi anume variaţiile extreme şi 

prociclicitatea. CoVaR surprinde cele mai extreme valori cauzate de evenimentele 

neprevăzute de pe piaţă, fiind în acelaşi timp o măsură de risc contraciclică. 

Supravegherea prudenţială bazată pe acest indicator obligă băncile să constituie rezerve 

de capital mai mari în perioade de avânt, relaxând politica în perioade de criză. 

 

Ca şi structură, teza este împărţită în patru capitole ce tratează detaliat obiectivele 

specifice, oferind o imagine amănunţită asupra evaluării riscului de contaminare pe piaţa 

bancară europeană. 
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Sinteza capitolul 1 

Contaminarea bancară – abordări microprudenţiale şi macroprudenţiale 

 

 

Primul capitol tratează modalităţile prin care retragerile speculative ale deponenţilor, 

deficitul agregat de lichiditate, relaţiile de împrumut de pe pieţele interbancare, respectiv 

contagiunea de pe piaţa financiară, interbancară şi a sistemelor de plăţi şi de decontare a 

instrumentelor financiare pot genera apariţia unei crize sistemice şi răspândirea efectelor 

de contagiune. 

 

Riscul sistemic este definit ca fiind “un eveniment sistemic ce afectează un număr 

considerabil de instituţii sau pieţe financiare într-un sens puternic, distorsionând sever 

buna funcţionare a întregului sistem financiar” (De Bandt şi Hartmann, 2002). 

Particularitatea acestuia constă în fenomenul de contaminare bancară, evenimentele 

sistemice propagându-se extrem de rapid de la o bancă către celelalte instituţii financiare. 

Severitatea pierderilor depinde de modul de propagare al şocurilor, prin diferite canale şi 

pe diferite pieţe: piaţa bancară, piaţa de capital, piaţa sistemelor de compensare a plăţilor 

interbancare, precum şi a tranzacţiilor cu diferite instrumente financiare. 

 

O serie de studii în domeniul riscului sistemic tratează probabilitatea ca apariţia unei 

crize de lichidităţi la o anumită bancă, datorată unor retrageri masive de numerar, să 

provoace pierderi întregului sistemul bancar. Celebrul model a lui Diamond şi Dybvig 

(1983) surprinde falimentul individual al unei bănci în condiţiile unei economii în care 

există o singură bancă. Bhattacarya şi Gale (1987) au extins modelul acestora la nivelul 

piaţei interbancare, falimentul unei bănci fiind legat de şocurile de lichiditate generate de 

nevoia de consum a clienţilor tuturor băncilor din sistem. Diamond şi Rajan (2005) au 

arătat că deficitul temporar de lichiditate înregistrat de mai multe bănci poate cauza 

contagiunea la nivelul întregului sistem bancar, datorită structurii activelor bilanţiere 

expuse la factori de piaţă comuni. 

 

Intrarea în faliment a băncilor poate fi cauzată şi de o perspectivă de înrăutăţire a 

indicatorilor de performanţă, de lichiditate, de solvabilitate sau de îndatorare. Deţinerea 

unui portofoliu de credite neperformant sau reducerea valorii de piaţă a titlurilor deţinute  
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în portofoliu poate fi percepută de deponenţi ca un semnal negativ privind solvabilitatea 

băncii. În pofida faptului că nu se confruntă cu nevoi de lichiditate în prezent, aceştia 

doresc să retragă anticipat depozitele de teama că înrăutăţirea indicatorilor financiari 

poate cauza falimentul băncii. Modul în care perspectiva de înrăutăţire este percepută de 

către deponenţi, datorită caracterului asimetric al informaţiei, poate determina o bancă să 

ajungă în pragul falimentului, chiar dacă în prezent aceasta este solvabilă. Avantajul 

acestui tip de faliment este că va elimina din sistem băncile neperformante ce finanţează 

afaceri riscante şi care nu vor putea genera cash-flow-uri pozitive. 

 

Datorită capacităţii de a transmite şocurile de volatilitate de la o instituţie la alta şi de a 

amplifica efectul negativ al evenimentelor extreme, pieţele de capital, valutare, cele 

aferente obligaţiunilor guvernamentale sau altor instrumente financiare afectează un 

număr mare de participanţi în acelaşi timp, ceea ce le conferă un caracter sistemic. 

Comparativ cu alte sectoare financiare contagiunea în sectorul bancar se respândeşte mai 

rapid, iar externalităţile negative au un efect mult mai puternic. Totodată, un număr 

considerabil mai mare de instituţii intră în faliment, provocând pierderi substanţiale 

deponenţilor, investitorilor şi celorlalţi creditori. 

 

Injecţiile de lichiditate asigurate de banca centrală şi diferite structuri de evitare a 

răspândirii contagiunii în sectorul bancar nu sunt suficiente pentu evitarea riscului 

sistemic, iar câteodată nu sunt tocmai eficiente. În plus, majoritatea acestor măsuri se 

implementează ex-post, în timp ce ar fi necesare nişte măsuri implementate ex-ante 

pentru a preveni eventualele probleme la nivelul unei bănci şi răspândirea ulterioară la 

nivelul întregului sistem. În categoria celor din urma intră reglementările prudenţiale în 

domeniul supravegherii ce recomandă băncilor asigurarea permanentă a unui nivel 

corespunzător al capitalului în funcţie de riscurile generate de activităţile derulate. 

 

În contextul crizei financiare actuale s-a propus revizuirea Acordului Basel II cu o 

abordare mult mai sensibilă la variaţiile extreme şi neprevăzute de pe piaţă. A fost 

necesară o regândire a întregii arhitecturi a reglementărilor prudenţiale privind adecvarea 

capitalului, concretizată în Acordului Basel III. Noua abordare acordă o atenţie deosebită 

riscului de lichiditate şi capitalului contraciclic, impunându-se pentru prima dată cerinţe 

de capital suplimentar băncilor de importanţă sistemică, a căror colaps ar periclita 

stabilitatea întregului sector financiar la nivel global.  
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Sinteza capitolului 2 

Identificarea şi cuantificarea riscului sistemic pe piaţa bancară 

 

 

Conceperea unor reglementări prudenţiale care să asigure monitorizarea cât mai eficientă 

a riscului sistemic presupune identificarea din timp a instituţiilor de importanţă 

sistemică. Acestea sunt instituţii ce desfăşoară o activitate internaţională complexă, fiind 

prea mari şi prea interconectate pentru a fi lăsate să se prăbuşească. Considerăm, că 

principalul criteriu de decizie ar trebui să fie externalităţile negative pe care le provoacă 

o instituţie financiară în cazul unui colaps celorlalte bănci din sistem. Pe cele mai multe 

pieţe financiare externalităţile negative cauzate de intensificarea riscului sistemic şi 

răspândirea efectelor de contagiune pot îmbrăca următoarele forme: vânzări forţate de 

active, spirale de lichiditate, împrumuturi sub valoarea de piaţă a colateralului, pierderi 

asociate poziţiilor deţinute, subcapitalizare, rate penalizatoare ale dobânzilor, falimente 

speculative. 

 

În cadrul celui de-al doilea capitol se examinează modalităţile de identificare a 

instituţiilor financiare ce prezintă importanţă sistemică şi se analizează detaliat modelele 

statistice utilizate în estimarea riscului sistemic. Accentul se pune asupra măsurilor de 

risc ce ţin cont de evoluţia conjugată a pieţelor financiare, de nivelul capitalizării 

bancare, de gradul de contaminare dintre instituţiile financiare, de lichiditate, corelaţii şi 

modificări în regimul volatilităţii. În practică se observă o dispută permanentă între 

autorităţile de supraveghere şi cercetători cu privire la modalitatea de cuantificare a 

riscului sistemic. În timp ce primele preferă metoda contabilă ce constă în calcularea 

anumitor indicatori de risc sistemic pe baza datelor contabile şi stabilirea unor limite de 

expunere pentru bănci, cercetărorii propun o abordare mult mai dinamică bazată pe 

estimarea riscului sistemic în mod continuu prin ajustarea indicatorilor bilanţieri ai 

băncilor la evoluţiile de pe pieţele financiare. 

 

Dată fiind importanţa măsurilor de piaţă în estimarea riscului sistemic, tehnicile de 

cuantificare trebuie să prezinte o acurateţe ridicată. Doar în aceste condiţii se pot concepe 

reglementări eficiente în domeniul monitorizării sistemului bancar şi a avertizării 

timpurii. În cadrul acestui capitol am detaliat modalităţile de cuantificare a măsurilor de 

piaţă (Value at Risk) prin diverse modele econometrice (modele non-parametrice – 
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simularea istorică şi simularea Monte Carlo, modele parametrice – Riskmetrics şi clasa 

GARCH, modele semiparametrice – modele hibride, VaR condiţionat, teoria valorilor 

extreme). O atenţie deosebită trebuie acordată testării acurateţii modelelor prin 

intermediul metodologiei de backtesting (testele Basel, Kupiec şi Christoffersen). 

 

Accentul este pus pe trecerea de la abordarea microprudenţială a riscului ce are în centru 

estimarea indicatorului Value at Risk (VaR)  pentru fiecare bancă individual, înspre 

abordarea macroprudenţială a riscului bazată pe Conditional Value at Risk (CoVaR). 

Dezvoltată de Adrian şi Brunnermeier (2010) măsura CoVaR propune o abordare 

contraciclică a reglementărilor de prudenţialitate privind nivelul de adecvare al 

capitalului. Aceasta surprinde pierderea maxim posibilă pe care o poate înregista întregul 

sector bancar (valoarea indicatorului VaR aferent întregului sector bancar) condiţionată 

de evenimentul ca fiecare instituţie din sistem să înregistreze pierderea maxim posibilă 

(să se afle la nivelul propriu al VaR). Indicatorul se estimează în baza unor date de piaţă 

ce încorporează riscul de lichiditate, riscul de credit şi riscul de piaţă. 

 

Indicatorul se determină pentru întreg sistemul bancar şi fiecare bancă este tratată ca 

parte a unui întreg. Se poate utiliza în mai multe direcţii: determinarea riscul întregului 

sistem bancar condiţionat de riscul individual al unei bănci, determinarea riscului unei 

bănci condiţionat de un eveniment extrem înregistrat la nivelul sistemului bancar, dar şi 

riscul unei bănci condiţionat de un eveniment extrem înregistrat de o altă bancă.  

 

Implementarea cu succes a metodologiei depinde de acurateţea estimării modelelor 

empirice. Cu toate că distribuţia normală este cel mai uşor de utilizat în practică, aceasta 

poate duce la subestimarea riscului şi subalocarea capitalului, deoarece nu surprinde 

adecvat variaţiile extreme de pe piaţă. Pentru a remedia această problemă se pot utiliza 

tehnici care să modeleze direct distribuţiile formate din valorile extreme înregistrate de 

variabilele financiare. Din această categorie face parte regresia quantilică, o metodă 

utilizată frecvent în ultima perioadă datorită capacităţii de a produce estimări eficiente şi 

robuste în cazul quantilelor condiţionate de un eveniment extrem. Pentru valorile 

extreme cu o probabilitate de apariţie redusă, dar care pot cauza însă abateri 

considerabile de la ipoteza de normalitate, metoda oferă o imagine mult mai detaliată 

asupra distribuţiei valorilor variabilei dependente condiţionate de regresori. 
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Sinteza capitolul 3 

Evaluări privind contaminarea băncilor europene. Studiu empiric 

 

 

Caracterizat prin desfăşurarea cu preponderenţă a unor activităţii tradiţionale bazate pe 

atragerea de depozite şi acordarea de credite, sectorul bancar european prezintă un nivel 

corespunzător al capitalizării. Cu toate acestea, gradul de îndatorare a crescut 

semnificativ, raportul Credite/Depozite este printre cel mai ridicat la nivel internaţional, 

iar dependenţa băncilor din Centrul şi Estul Europei (ECE) de finanţarea primită de la 

băncile mamă din Europa de Vest poate declanşa în orice moment evenimente sistemice. 

 

Având în vedere aceste caracteristici, am evaluat riscul de contaminare la nivelul 

sistemului bancar european prin prisma unui eşantion format din 53 de bănci europene cu 

activitate internaţională. Acestea au fost supuse analizei de stresstesting realizată de către 

Asociaţia Bancară Europeană şi reprezintă sistemele bancare din 19 state ale Uniunii 

Europene. Eşantionul este format atât din bănci care au reuşit să îşi menţină ratingul de la 

declanşarea crizei financiare până în prezent, cât şi din bănci care au fost puternic 

afectate de participaţiile deţinute în zonele financiare aflate în dificultate: Grecia, Irlanda, 

Spania, Portugalia sau Italia. Eşantionul cuprinde atât bănci de dimensiune mare, cât şi 

redusă. Totodată sunt cuprinse o serie de bănci ce deţin subsidiare în ECE. 

 

În demersul ştiinţific am pornit de la ipoteza că scăderea activelor totale indexate la 

valoarea de piaţă sub un anumit nivel stă la baza creşterii contribuţiei băncii respective la 

riscul sistemic. Activele totale indexate la valoarea de piaţă se determină prin ajustarea 

valorii activelor bilanţiere cu raportul dintre valoarea de piaţă a capitalului şi valoarea 

contabilă a capitalului pentru fiecare bancă în parte. Această ipoteză a fost îndelung 

studiată, cele mai importante contribuţii fiind aduse de Kelly şi LeRoy (2005), Allen şi 

Gale (2007), Acharya şi Yorulmazer (2007), Adrian şi Shin (2010), Shleifer şi Vishny 

(1997). Dacă mai multe bănci sunt nevoite să apeleze la vânzări forţate de active în 

acelaşi timp pentru obţinerea de lichidităţi, efectul va consta în intensificarea riscului 

sistemic şi a contagiunii bancare. 

 

Analiza s-a efectuat pe perioada ulterioară declanşării crizei financiare, septembrie 2008 

– septembrie 2011. Variabilele de intrare în cadrul modelelor sunt reprezentate de 
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valoarea zilnică de piaţă a capitalului băncilor, elemente bilanţiere trimestriale specifice 

fiecărei bănci şi cotaţia zilnică a unor indici de piaţă ce surprind riscul de lichiditate, de 

solvabilitate şi de credit înregistrate de sectorul bancar european. 

 

Datorită deteriorării situaţiei economice de pe pieţele financiare internaţionale evoluţia 

activelor sistemului bancar indexate la valoarea de piaţă a conoscut un trend descendent 

după septembrie 2008, diminuându-se în decurs de un an cu peste 15.000 miliarde EUR.  

 

Evoluţia descendentă a activelor sistemului bancar este strâns legată de o serie de 

variabile financiare reprezentative pentru piaţa interbancară, piaţa de capital şi piaţa 

împrumuturilor guvernamentale. Pentru a surprinde impactul acestora asupra riscului 

sistemic s-a luat în considerare evoluţia zilnică a următorilor indici de piaţă: 

 rata dobânzii aferentă obligaţiunilor guvernamentale emise de ţări din zona euro 

cu o maturitate de 10 ani (GB10y); 

 indicele reprezentativ al sectorului bancar din Europa Centrală şi de Est (CECE 

Banking Index); 

 indicele reprezentativ al celor mai mari 600 de companii din SUA din punct de 

vedere al capitalizării bursiere (STOXX  Americans 600 Index); 

 indicele reprezentativ al 64 de societăţi financiare din zona Euro (EURO STOXX 

Financials Index); 

 rata dobânzii interbancare aferentă împrumuturilor negarantate din zona Euro cu 

o maturitate de 3 luni (Euribor3M). 

 

Având în vedere metodologia vastă existentă în lucrările de cercetare ce utilizează ca şi 

estimatori ai riscului sistemic lichiditatea, volatilitatea, nivelul de capitalizare sau gradul 

de contaminare dintre instituţiile financiare ne propunem să analizăm contribuţia băncilor 

la riscul sistemic prin intermediul măsurii Conditional Value at Risk (CoVaR ) propusă 

de Adrian şi Brunnermeier (2010). Aceasta surprinde pierderea maxim posibilă a 

sisemului condiţionată de evenimentul ca fiecare bancă să înregistreze pierderi ale valorii 

de piaţă a activelor. Motivaţia alegerii acestei metodologii rezidă în faptului că rezolvă 

cele mai complexe probleme întâlnite în estimarea riscului pe piaţa financiară, şi anume 

variaţiile extreme şi prociclicitatea. CoVaR surprinde cele mai extreme valori cauzate de 

evenimente neprevăzute de pe piaţă, fiind în acelaşi timp o măsură de risc contraciclică. 
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Totodată se poate determina în timp continuu cu o frecvenţă zilnică, oferind o imagine 

instantanee asupra riscului. Contribuţia fiecărei bănci la realizarea riscului sistemic 

(ΔCoVaR) s-a determinat ca şi diferenţă între pierderea maxim posibilă a sistemului 

condiţionată de pierderea băncilor în condiţii de criză şi pierderea maxim posibilă a 

sistemului condiţionată de pierderea băncilor în condiţii normale. 

 

Estimarea s-a realizat prin intermediul regresiei quantilice, aplicată direct asupra 

distribuţiilor valorilor extreme ale variabilelor financiare. Propusă de către Bassett şi 

Koenker (1978), utilizarea ei în calculul VaR a fost iniţiată de Engle şi Manganelli 

(1999), fiind urmaţi apoi de Morillo (2000), respectiv Chernozhukov şi Umantsev 

(2001).  

 

Demersul ştiinţific vizează evaluarea contaminării pe piaţa bancară europeană, prin 

parcurgerea următoarelor etape: 

 analiza riscului sistemic la nivelul pieţei bancare europene; 

 determinarea contribuţiei fiecărei bănci la riscul sistemic; 

 impactul riscului sistemic asupra băncilor “too big to fail”; 

 impactul adecvării capitalului asupra riscului sistemic (“too capitalized to fail”); 

 transmirea efectelor de contagiune datorită conexiunilor (“too interconnected to fail”). 
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Sinteza capitolului 4 

Soluţii privind bunele practici utilizate în reglementarea prudenţială a riscului la 

nivelul sistemului bancar european 

 

 

În acest capitol sunt analizate instrumentele utilizate de autorităţile de supraveghere în 

limitarea efectelor de contaminare bancară. Totodată se propune o abordare contraciclică 

a reglementărilor prudenţiale în funcţie de specificul evoluţiei sectorului bancar european 

şi de indicatorii de risc sistemic estimaţi anterior. 

 

În cadrul unui sistem bancar dezvoltat şi totodată bine reglementat, există mai multe 

opţiuni pentru evitarea transformării unui colaps bancar izolat într-un eveniment 

sistemic. Raţiunea care stă la baza diferitelor intervenţii este dată de limitarea efectelor 

de contagiune ce se pot dezvolta într-un sistem bancar vulnerabil. Printre cele mai 

importante acţiuni care pot fi întreprinse amintim: blocarea retragerii depozitelor, 

limitarea creditării pe piaţa interbancară, constrângeri asupra portofoliului de active, 

garantarea depozitelor, creditarea de ultimă instanţă, injecţii guvernamentale, injecţii de 

capital din partea acţionarilor, fuziuni şi achiziţii publice sau private, preluarea activelor 

toxice de către guvern sau mediul privat, relaxarea reglementărilor care au impus 

băncilor evaluarea activelor toxice la valoarea de piaţă. 

 

La nivel de supraveghere bancară controlul expunerii băncilor la riscul de piaţă se 

realizează potrivit Acordului de la Basel prin stabilirea unor limite de variaţie ale 

indicatorului VaR. De câte ori banca se află sub limita minimă de adecvare a capitalului 

este obligată să efectueze recapitalizări. Dar tocmai această modalitate de a trata fiecare 

bancă separat şi nu ca parte a unui sistem a dus la previziuni eronate privind evoluţia 

viitoare a riscurilor şi a magnitudinii lor. Din această perspectivă, este necesar un control 

prin măsuri de risc care să ţină cont de gradul de interdependenţă dintre bănci, dar şi de 

conexiunile dintre pieţele bancare şi celelalte pieţe financiare. 

 

Printr-o analiză de tip panel aplicată asupra celor 53 de bănci din eşantionul analizat am 

evidenţiat legătura dintre contribuţia băncilor la riscul sistemic estimată anterior prin 

măsura Conditional Value at Risk (ΔCoVaR) şi o serie de indicatori bilanţieri, în 

perioada 2008-2011. Aceştia reflectă situaţia băncilor cu privire la gradul de îndatorare, 
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gradul de lichiditate, dimensiune şi corelarea pe maturităţi a activelor şi pasivelor.  

 

Indicatorii bilanţieri specifici fiecărei bănci au fost calculaţi în baza elementelor 

contabile trimestriale extrase din baza de date furnizată de Thomson Reuters şi reflectă 

următoarele stări financiare: 

 gradul de îndatorate exprimat prin intermediul raportului Total active / Total 

capitaluri proprii (LVG); 

 gradul de necorelare pe maturităţi a activelor şi pasivelor: raportul (Datorii pe 

termen scurt – Cash) / Datorii totale (nmAP); 

 dimensiunea băncilor reprezentată de totalul activelor, care este strâns legată de 

dimensiunea creditelor acordate în economie (TA); 

 situaţia privind lichiditatea băncilor exprimată prin raportul Credite 

acordate/Depozite atrase, ce reflectă de asemenea stabilitatea surselor de finanţare 

şi capacitatea de a face faţă unor şocuri imediate de lichiditate (LTD). 

 

Rezultatele analizei panel arată că indicatorii calculaţi în baza elementelor bilanţiere 

prezintă o influenţă semnificativă asupra contribuţiei băncilor la riscul sistemic în toate 

cele cinci perioade analizate. Îmbunătăţirea indicatorilor de lichiditate (LTD), a gradului 

de îndatorare (LVG), dar şi creşterea gradului de corelare pe maturităţi a activelor şi 

pasivelor (nmAP) vor determina reducerea contribuţiei băncilor la riscul sistemic.  
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Concluzii şi propuneri 

 

 

Răspândindu-se mult mai rapid în sectorul bancar comparativ cu alte sectoare financiare, 

contaminarea bancară poate afecta un număr considerabil de instituţii financiare. Pentru 

identificarea şi limitarea din timp a efectelor, trebuie analizată dintr-o perspectivă mult 

mai extinsă. Externalităţile negative pe care le induce în economie trebuie tratate de 

autorităţile de supraveghere cu prudenţă maximă, deoarece îşi fac simţite efectele pe 

diferite pieţe: piaţa interbancară, piaţa sistemelor de plăţi şi decontări, piaţa 

instrumentelor financiare derivate tranzacţionate de bănci. 

 

Sectorul bancar european se caracterizează printr-un nivel corespunzător al capitalizării 

şi desfăşurarea unor activităţii tradiţionale bazate în principal pe activităţile de atragere 

de depozite şi acordare de credite. Cu toate acestea, gradul de îndatorare a crescut 

semnificativ, raportul Credite/Depozite este printre cel mai ridicat la nivel internaţional, 

iar dependenţa băncilor din Centrul şi Estul Europei de finanţarea primită de la băncile 

mamă din Europa de Vest poate declanşa oricând apariţia de evenimente sistemice. 

 

Conceperea unor reglementări prudenţiale care să asigure monitorizarea cât mai eficientă 

a riscului sistemic şi a limitării propagării efectelor de contagiune între instituţiile 

financiare presupune identificarea din timp a instituţiilor de importanţă sistemică. 

Acestea sunt instituţii ale căror activităţi depăşesc graniţele naţionale, derulează 

tranzacţii complexe, deţin un portofoliu diversificat de plasamente şi care sunt prea mari 

şi prea interconectate pentru a fi lăsate să se prăbuşească. Considerăm, că principalul 

criteriu de identificare ar trebui să fie externalităţile negative pe care o instituţie 

financiară le provoacă celorlalte bănci din sistem în cazul unui colaps. Apariţia unor 

evenimente neprevăzute pe piaţa creditelor, pe piaţa de capital sau la nivel 

macroeconomic, caracterizate prin fluctuaţii extreme ale variabilelor financiare şi 

macroeconomice pot produce pierderi serioase unei instituţii financiare. Banca prezintă 

importanţă sistemică în măsura în care după ce este afectată de aceste şocuri le transmite 

mai departe creditorilor din sectorul financiar non-bancar. Nivelul pierderilor depinde de 

gradul de îndatorare, de structura datoriilor, dar şi de creditele acordate altor instituţii 

financiare. 
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Pentru o gestionare cât mai eficientă a riscului sistemic, atât organismele de 

supraveghere financiară la nivel internaţional, cât şi autorităţile de supraveghere 

naţionale au dezvoltat o serie de metode şi tehnici în vederea detectării, estimării, 

monitorizării şi previzionării contaminării bancare. În practică se observă o dispută 

permanentă între autorităţile de supraveghere şi cercetători cu privire la modalitatea de 

cuantificare a riscului sistemic. În timp ce primele preferă metoda contabilă ce constă în 

calcularea anumitor indicatori de risc sistemic pe baza datelor contabile şi stabilirea unor 

limite de expunere pentru bănci, cercetărorii propun o abordare mult mai dinamică 

bazată pe estimarea riscului sistemic în mod continuu prin ajustarea indicatorilor 

bilanţieri ai băncilor la evoluţiile de pe pieţele financiare. În opinia noastră, estimarea 

riscului prin intermediul măsurilor de piaţă este mult mai adecvată în condiţiile actuale 

caracterizate de instabilitate la nivel macroeocomic şi de o volatilitate crescută a preţului 

activelor financiare. Pe de o parte, această estimare conferă autorităţilor de supraveghere 

o imagine instantanee asupra contribuţiei fiecărei bănci la riscul sistemic, pe de altă parte 

surprinde toate canalele de transmisie a contagiunii. 

 

Modalitatea de a trata fiecare bancă separat şi nu ca parte a unui sistem a dus la 

previziuni eronate privind evoluţia viitoare a riscurilor şi a magnitudinii acestora. Este 

necesară o abordare macroprudenţială a riscului şi conceperea unor măsuri de risc care să 

ţină cont de gradul de interdependenţă dintre bănci, dar şi de conexiunile dintre pieţele 

bancare şi celelalte pieţe financiare. Recomandăm trecerea de la abordarea 

microprudenţială a riscului ce are în centru estimarea indicatorului Value at Risk pentru 

fiecare bancă individual, înspre abordarea macroprudenţială a riscului bazată pe 

Conditional Value at Risk. Aceasta din urmă se determină pentru întreg sistemul bancar 

şi fiecare bancă este privită ca parte a unui întreg. Se poate utiliza în mai multe direcţii: 

determinarea riscul întregului sistem bancar condiţionat de riscul individual al unei 

bănci, determinarea riscului unei bănci condiţionat de un eveniment extrem înregistrat la 

nivelul sistemului bancar, dar şi riscul unei bănci condiţionat de un eveniment extrem 

înregistrat de o altă bancă.  

 

Implementarea cu succes a acestei metodologiei depinde de acurateţea estimării 

modelelor empirice. Cu toate că distribuţia normală este cel mai uşor de utilizat în 

practică, aceasta poate duce la subestimarea riscului şi subalocarea capitalului, deoarece 
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nu surprinde adecvat variaţiile extreme de pe piaţă. Pentru a remedia această problemă se 

pot utiliza tehnici care să modeleze direct distribuţiile formate din valorile extreme 

înregistrate de variabilele financiare. Din această categorie face parte regresia quantilică, 

o metodă utilizată frecvent în ultima perioadă datorită capacităţii de a produce estimări 

eficiente şi robuste în cazul quantilelor condiţionate de un eveniment extrem.  

 

Datorită modificărilor continue ale mediului de piaţă, contribuţia unei bănci la riscul 

sistemic nu este constantă, ci variază în timp în funcţie de o serie de factori ce afectează 

întregul sistem bancar. Ca şi estimatori ai riscului sistemic pentru piaţa bancară 

europeană recomandăm încorporarea în modelele econometrice a unor indicatori ce 

reflectă situaţia lichidităţii, volatilitatea, nivelul de capitalizare bancară, precum şi gradul 

de contaminare dintre instituţiile financiare. Pentru a surprinde variaţia în timp a acestora 

estimarea CoVaR trebuie făcută în funcţie de o serie de indici de piaţă ce încorporează 

informaţii referitoare la volatilitatea şi lichiditatea pieţei interbancare, pieţei de capital, 

respectiv pieţei împrumuturilor guvernamentale. 

 

Contribuţia viitoare a băncilor la riscul sistemic şi externalităţile negative asupra altor 

bănci din sistem se poate reduce prin ajustarea plasamentelor şi a obligaţiilor din 

portofoliile deţinute de bănci. În acest sens, am propus mai multe modele la nivel de 

supraveghere bancară pentru controlul contribuţiei băncilor la riscul de sistemic utilizând 

ca şi estimatori o serie de indicatori ce reflectă gradul de solvabilitate, lichiditate şi 

îndatorate al instituţiilor financiare. Aceste reglementări prudenţiale trebuie să se 

implementeze diferenţiat în funcţie de nivelul de capitalizare al băncilor şi în funcţie de 

ratingul ţării de origine al acestora. 

 

Metodologia Conditional Value at Risk rezolvă aşadar cele mai complexe probleme 

întâlnite în estimarea riscului pe piaţa financiară, şi anume variaţiile extreme şi 

prociclicitatea. CoVaR surprinde cele mai extreme valori cauzate de evenimente 

neprevăzute de pe piaţă, fiind în acelaşi timp o măsură de risc contraciclică. 

Supravegherea prudenţială bazată pe acest indicator obligă băncile să constituie rezerve 

de capital mai mari în perioade de avânt, relaxând politica în perioade de criză. 

 

Încheiem prin a sublinia faptul că prezenta cercetare este relevantă pentru autorităţile de 

supraveghere financiară în vederea conceperii unui cadru eficient de reglementare 



Evaluări privind riscul de contaminare pe piaţa bancară europeană 
 

19 

 

prudenţială, specific pieţei bancare europeane. Privind contagiunea în sens invers prin 

prisma impactului pe care riscul unui colaps al întregului sistem îl are asupra fiecărei 

bănci în parte, analiza devine deosebit de utilă băncilor. Dacă acestea pot estima 

impactul viitor al riscului pe care colapsul sistemului îl au asupra lor, pot ajusta din timp 

elementele bilanţiere astfel încât să fie cât mai puţin posibil afectate. În plus, analiza 

serveşte pentru determinarea riscului de colaps al băncilor cu care acestea au legături pe 

piaţa interbancară, pe piaţa sistemelor de decontare a plăţilor şi a operaţiunilor cu 

instrumente financiare. Nu în ultimul rând, estimările efectuate se pot utiliza pentru a 

determina contagiunea dinspre băncile mamă înspre subsidiare şi invers, în vederea luării 

din timp a măsurilor necesare pentru a diminua dependenţa dintre acestea. 
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